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La baisse des coûts de transactions à l’échelle internationale – c’est-à-dire des coûts de transport et de diffusion de l’information –,
s’est traduite depuis vingt ans par l’accroissement des mouvements de biens, de services, de main-d’œuvre, de technologie
et de capitaux. Ce phénomène dit de globalisation a connu une très forte accélération depuis le début des années quatre-vingt-dix,
notamment sous l’effet de l’entrée dans le commerce international des grandes économies en développement (Inde et Chine, 
en particulier) caractérisées par de très faibles coûts de main-d’œuvre. 
Parallèlement à cette accélération de l’intégration des économies dans le commerce international, une baisse signiﬁ  cative de 
l’inﬂ  ation a pu être observée d’abord dans les pays développés puis dans les économies émergentes. Cette concomitance 
entre les deux phénomènes peut inciter à penser que l’accélération du processus de globalisation depuis vingt ans explique la 
baisse de l’inﬂ  ation. Mais, considérant que la globalisation ne modiﬁ  e que les prix relatifs des différents biens, d’autres raisons
ont été invoquées pour justiﬁ  er la désinﬂ  ation globale, et en particulier le renforcement de la crédibilité des politiques monétaires. 
Un débat, tant théorique qu’empirique, persiste sur le lien entre globalisation et inﬂ  ation. L’objectif de cet article est de faire 
un point sur cette littérature. 
Dans un premier temps, nous répertorions les canaux de transmission directe de la globalisation à l’inﬂ  ation : l’entrée sur le marché 
mondial de pays producteurs à bas coûts impacte en effet l’inﬂ  ation des pays développés par le biais des prix d’importations.
La littérature met en évidence un effet direct des prix d’importations sur l’inﬂ  ation domestique, mais d’ampleur assez faible.
Ensuite, nous décrivons les mécanismes indirects de transmission de la globalisation à l’inﬂ  ation des prix à la consommation.
En bouleversant la structure des marchés des biens (produits ﬁ  nis et consommations intermédiaires) et du travail, la globalisation 
a des répercussions sur le niveau de l’inﬂ  ation et sur la sensibilité de l’inﬂ  ation aux déterminants traditionnels. Nous expliquons 
comment la modiﬁ  cation du degré de concurrence sur certains marchés impacte les mécanismes de formation des prix,
des marges ou des salaires et joue donc indirectement un rôle sur l’inﬂ  ation. 
Enﬁ  n, nous proposons une estimation de l’impact agrégé des prix d’importations sur l’inﬂ  ation. À partir d’un modèle simple 
en forme réduite, nous conﬁ  rmons un impact de l’inﬂ  ation des prix d’importations sur l’inﬂ  ation des prix à la consommation, 
statistiquement signiﬁ  catif mais de faible ampleur. Pour la France, l’impact instantané d’une baisse de 1 point de pourcentage de 
l’inﬂ  ation des prix d’importations sur l’inﬂ  ation des prix à la consommation est ainsi estimé à environ 0,08 point de pourcentage. 
Bien que ces résultats semblent indiquer que la globalisation ait eu peu d’impact sur l’inﬂ  ation, ils n’épuisent pas le débat :
le canal de transmission pertinent des effets de la globalisation est peut-être lié à la nature des biens importés et leur proximité 
avec les biens produits localement.96  Bulletin de la Banque de France ￿ N° 167 ￿ Novembre 2007
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L
a baisse des coûts de transactions au niveau 
mondial — c’est-à-dire des coûts de transport, 
des coûts de diffusion de l’information —, s’est 
traduite depuis vingt ans par l’accroissement des 
mouvements de biens, de services, de main-d’œuvre, 
de technologie et de capitaux à l’échelle internationale. 
Ce phénomène dit de globalisation n’est pas né au 
début des années quatre-vingt-dix, mais a connu une 
très forte accélération depuis cette date, notamment 
sous l’effet de l’entrée dans le commerce international 
des grandes économies en développement (Inde
et Chine, en particulier) caractérisées par de très 
faibles coûts de main-d’œuvre 1.
Parallèlement à cette accélération de l’intégration des 
économies dans le commerce international, une baisse 
significative de l’inflation a pu être observée d’abord 
dans les pays développés puis dans les économies 
émergentes (cf. graphique 1).
La concomitance entre la baisse de l’inflation mondiale 
et l’accélération des échanges internationaux incite 
à relier ces deux phénomènes en présentant la 
globalisation comme une cause de la désinflation. 
Pourtant, l’impact désinflationniste de la globalisation 
ne fait pas l’unanimité dans la littérature, et un débat 
(théorique et empirique) persiste sur les canaux de 
transmission et l’amplitude des effets.
L’impact désinﬂ ationniste de la globalisation fait débat
De nombreux économistes mettent en évidence 
l’impact désinflationniste de la globalisation. 
Selon Rogoff (2004), la mondialisation a modifié si 
fondamentalement l’environnement et le contexte de 
la politique monétaire que les risques de pressions 
inflationnistes sont désormais nettement plus 
faibles que par le passé. En développant un modèle 
d’incohérence temporelle, Rogoff montre que l’action 
des autorités monétaires est plus crédible dans une 
économie globalisée (plus concurrentielle) car une 
concurrence plus forte réduit les gains des surprises 
d’inflation : une banque centrale a moins d’impact 
sur la croissance dans un contexte de concurrence 
forte quand elle ne respecte pas ses engagements 
de contrôle de l’inflation. Le paradoxe est qu’une 
concurrence plus forte implique en théorie une 
pentification de la courbe de Phillips : si le degré de 
concurrence s’intensifie, la fixation d’un « mauvais » 
prix devient plus coûteuse pour les entreprises en 
termes de profits, d’où des ajustement de prix plus 
fréquents, qui accentuent la sensibilité des prix à 
l’écart de production. Or cette augmentation de la 
sensibilité des prix aux tensions domestiques est un 
phénomène empiriquement invalidé.
Borio et Filardo (2007) vont plus loin dans l’idée 
que la globalisation ait pu bouleverser le processus 
inflationniste. Ils montrent que la globalisation 
réduit la sensibilité de la composante cyclique de 
l’inflation domestique aux tensions sur les capacités 
de production nationales. L’ouverture permet en effet 
à des économies étrangères de répondre aux variations 
de la demande par les importations. L’inflation 
nationale serait ainsi en partie déterminée par les 
tensions sur les capacités de production mondiales.
En revanche, selon Ball (2006), la mondialisation n’a ni 
diminué le niveau de long terme de l’inflation, ni affecté 
fondamentalement sa dynamique. Ball considère que la 
globalisation génère essentiellement des mouvements 
de prix relatifs : la diminution du prix relatif des 
importations peut être compensée par une hausse 
du prix relatif des biens domestiques. La conduite de 
la politique monétaire permet en effet d’ancrer les 
anticipations d’inflation. L’effet total de la globalisation 
sur l’inflation est donc au mieux faible sinon nul. 
Sur la base d’un modèle à deux économies,
Woodford (2007) montre que si la globalisation 
a pu modifier le processus d’inflation, elle n’a en 
revanche pas affecté la capacité des banques centrales 
à contrôler l’inflation en général et à maintenir une 
inflation faible en particulier.
1  Sur la période 1980-2004, le taux d’ouverture (importations et exportations rapportés au PIB) de la Chine a triplé (pour un PIB en croissance annuelle moyenne de 9,7 %). 
Il a été multiplié par 2,5 environ pour l’Inde (pour une croissance annuelle du PIB de 5,8 %). Bulletin de la Banque de France ￿ N° 167 ￿ Novembre 2007  97
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Graphique 1  Inﬂ  ation et degré d’ouverture
(glissement annuel de l’indice des prix à la consommation – IPC, en%) (ratio imports de biens/PIB en %, en valeur)
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Pour comprendre ce débat, il est nécessaire de 
détailler les mécanismes de transmission de la 
globalisation à l’inflation. Les mécanismes de 
transmission de la globalisation à l’inflation sont 
principalement les suivants :
￿ d’abord le canal des prix d’importations qui est 
le canal le plus direct. La partie 1| vise à expliquer 
l’impact de la globalisation sur les prix d’importations 
des pays développés et la transmission à l’inflation 
du niveau général des prix ;
￿  ensuite les canaux indirects (cf. partie 2|)  :
la globalisation modifie à la fois la structure du marché 
des biens et du marché du travail, et peut affecter 
l’inflation par ce biais.98  Bulletin de la Banque de France ￿ N° 167 ￿ Novembre 2007
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Enfin, nous proposons une estimation sur la base 
d’un modèle sous forme réduite, de l’impact agrégé 
de l’inflation des prix d’importations sur l’inflation 
(cf. partie 3|).
1|  Les effets directs
de la globalisation sur les prix
L’arrivée sur le marché mondial de producteurs à 
bas coûts, en particulier la Chine, permet aux pays 
développés de bénéficier d’importations à des prix plus 
bas. L’impact désinflationniste du canal du commerce 
passe en réalité par un double effet : prix (en niveau 
et en variation) et quantité. 
Effet niveau de prix
Le niveau des prix dans les pays développés est 
directement affecté par le niveau plus bas des 
prix des biens en provenance des pays émergents. 
Cependant, un choc de type « baisse du niveau des prix 
d’importations » n’a d’impact désinflationniste que 
temporairement. Au moment du choc de l’ouverture, 
c’est-à-dire lorsque des produits domestiques ou en 
provenance de pays développés sont remplacés par 
des produits moins chers (en provenance de pays
à bas coûts), alors le niveau général des prix domestiques 
baisse mécaniquement. Mais, en l’absence de nouvelle 
progression de la part des importations en provenance 
des pays à bas coûts, cet effet pérenne sur le niveau 
des prix est transitoire sur l’inflation. 
L’effet désinflationniste des importations est de plus 
limité par l’effet revenu que produit la baisse des prix 
relatifs des importations. Lorsque celui-ci domine 
l’effet substitution, la demande pour les biens produits 
localement augmente, générant ainsi une hausse 
des prix des biens produits localement, qui vient 
atténuer l’effet désinflationniste des importations 
en provenance de pays à bas coûts.
Effet quantité
Ce premier effet « niveau des prix », associé à une 
augmentation continue du taux de pénétration des 
importations en provenance des pays à bas coûts, 
ralentit la croissance des prix. Si les pays développés 
consomment de plus en plus de produits relativement 
moins chers, alors l’inflation décélère. L’entrée 
progressive sur le marché mondial de pays dont les prix 
sont plus bas a un impact négatif, à la fois sur le niveau 
des prix et sur l’inflation dans les pays développés.
Effet variation de prix
Si les prix des biens importés augmentent moins vite 
que les prix domestiques (notamment importations 
hors énergie), alors la croissance du niveau général 
des prix est ralentie : l’inflation domestique baisse. 
Cependant, en raison de l’effet Balassa-Samuelson, 
il est probable que  les prix d’importations en 
provenance des pays à bas coûts croissent plus 
vite que les prix domestiques des pays développés.
La globalisation serait alors inflationniste dans les 
pays développés.
Graphique 2  Variation annuelle de l’inﬂ  ation
des prix à la consommation
et des prix d’importations dans les pays de l’OCDE
(variation annuelle en points de pourcentage)
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Effet sur le prix des matières premières
En fournissant de nouvelles opportunités de 
croissance, la globalisation tend à accroître la demande 
mondiale en général et en particulier pour certains 
biens dont l’offre est relativement inélastique au prix. 
Ceci, notamment dans le cas des matières premières 
et de l’énergie, peut provoquer une forte hausse 
du prix de ces biens. Frey (L.) et Moëc (G.) (2006)
ont noté un parallélisme étroit depuis dix ans entre 
la part de la Chine dans les importations totales 
de pétrole et le prix du baril. Ils soulignent qu’à 
cet effet direct via les prix des produits primaires 
s’ajoute un effet indirect via les prix des produits 
transformés, les deux pouvant contrebalancer les 
effets désinflationnistes précédents. 
Au final, l’augmentation de la part des importations 
dans la consommation domestique peut provoquer 
un effet désinflationniste dans les pays industrialisés, 
qui n’est cependant pas durable. Dans la littérature, 
les travaux de la Banque centrale européenne 
(2006), de Kamin, Marazzi et Schindler (2006)
ou encore de Pain et al. (2006) utilisent une 
méthode de comptabilité des prix et convergent 
vers deux principaux résultats :
￿ les effets via le canal des importations sur l’inflation 
des prix à la consommation disparaissent rapidement 
(impact uniquement à court terme) ;
￿ la magnitude des effets — même à court terme —
est relativement faible : environ 0,1 à 0,2 point de 
pourcentage par an de baisse de l’inflation pour 
une baisse de 1 point de pourcentage par an de 
l’inflation des prix d’importations. À titre d’exemple,
Kamin et al. trouvent que les importations chinoises 
ont contribué à diminuer de 0,8 point de pourcentage 
par an l’inflation des prix d’importations américains 
et de 0,1 point de pourcentage l’inflation des prix à 
la consommation américains 2. La Banque centrale 
européenne (2006) montre que les importations en 
provenance des pays émergents ont réduit l’inflation 
des prix d’importations de 2 points de pourcentage 
par an sur la période 1996-2005.
2|  Les effets indirects
de la globalisation sur les prix
2|1 Les effets indirects
de la globalisation sur les entreprises
La concurrence accrue sur le marché des biens
et services réduit le pouvoir de marché
des entreprises 
Les importations de biens étrangers tendent à accroître 
la concurrence sur le marché des biens, ce qui réduit le 
pouvoir de marché des entreprises, et ce d’autant plus 
que les importations sont issues des entreprises les 
plus productives (Bernard et Jensen, 2003). Ce canal 
est mis en évidence par Chen, Imbs et Scott (2004) 
ainsi que par Boulhol (2005). Ces études mesurent 
l’impact de la pénétration des importations sur les 
prix des produits finaux via les variations des coûts 
de production et des markups 3. Elles sont réalisées 
sur données sectorielles et expliquent : 
￿ les prix des produits finaux en fonction des coûts de 
production, des marges et d’une variable de contrôle 
représentant la politique monétaire ;
￿ les coûts de production en fonction de la productivité 
et du degré d’ouverture.
￿ les markups en fonction de la productivité et du 
degré d’ouverture.
L’effet de l’ouverture commerciale peut finalement 
être décomposé à partir des élasticités des prix,
des markups et de la productivité du travail à la 
pénétration des importations. 
Quantitativement, Boulhol (2005) trouve que l’effet 
de l’ouverture aux importations sur les marges et la 
productivité des entreprises est important (1 point de 
pourcentage de hausse du taux d’importations produit 
une baisse des marges de 0,5 point de pourcentage). 
2  Étude réalisée sur la période 1993-2002
3  C’est le taux de marge unitaire, c’est-à-dire la différence entre le prix de vente ou prix de détail initial d’un bien et son coût de revient.100  Bulletin de la Banque de France ￿ N° 167 ￿ Novembre 2007
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La globalisation favorise la croissance
de la productivité via la sélection des ﬁ  rmes
Compte tenu de la concurrence accrue : 
￿ seules les entreprises les plus productives choisissent 
d’exporter car elles sont seules à même d’absorber 
les coûts fixes liés à l’exportation. Ainsi, l’ouverture 
ENCADRÉ 1
Méthode de comptabilité des prix
Plusieurs méthodes permettent d’estimer l’impact de la globalisation sur l’inﬂ  ation via le canal du commerce. Il existe d’abord des méthodes 
de type comptabilité des prix, elles permettent de mesurer l’impact des importations en provenance des pays à bas coûts sur les prix 
d’importations totales dans les pays industrialisés. Kamin et al. (2006) ainsi qu’une étude de la Banque centrale européenne (2006)
y ont recours. Les prix d’importations (p) peuvent s’exprimer comme la moyenne des prix à l’importation des produits en provenance 
des pays à bas coûts (pe ) et des prix d’importations en provenance des pays développés, à coûts élevés (pd ) pondérée par la
part respective des importations en provenance de chaque zone (A pour les importations en provenance des pays à bas coût, 
1 – A pour les importations en provenance des pays développés).
log p = A log pe + (1 – A) log pd
En différenciant cette égalité on obtient : 
Effet prix
Δlog p = A (Δlog (pe) –  Δlog (pd)) + ΔA (log (pe) – log (pd)) + Δlog (pd)
Effet quantité
4 4 4 43 4 4 4 42 1 4 4 4 43 4 4 4 42 1
Cette méthode permet d’estimer l’amplitude de l’effet de l’entrée des pays émergents dans le commerce international sur les 
prix d’importations des pays développés. Pour mesurer ensuite l’impact sur les prix à la consommation des pays développés, 
deux types de méthodes sont possibles.
￿ Une méthode simple consiste à calculer directement l’impact de l’inﬂ  ation des prix d’importations sur les prix à la consommation 
à partir du contenu en importations de la consommation (où l’impact de l’intégration commerciale des pays émergents sur 
l’inﬂ  ation des prix à la consommation est égal au contenu en importations de la consommation multiplié par l’inﬂ  ation des prix 
d’importations).
￿ Une méthode plus sophistiquée consiste à calculer l’impact de l’inﬂ  ation des prix d’importations sur l’inﬂ  ation des prix à la 
production en considérant les prix à la production comme la somme des coûts salariaux unitaires, des prix d’importations,
des taxes et de l’excédent brut d’exploitation. Ensuite les prix à la consommation sont estimés à partir des prix à la production 
et des prix d’importations. 
Ces méthodes de pure comptabilité des prix ne prennent pas en compte les effets à travers les canaux de transmission indirects 
qui peuvent être importants (la modiﬁ  cation du degré de concurrence sur les marchés du travail et des produits impacte aussi 
la formation des prix). Une deuxième méthode pour mesurer l’impact de la globalisation sur l’inﬂ  ation via le canal du commerce 
consiste à estimer directement la sensibilité de l’inﬂ  ation des prix à la consommation à l’inﬂ  ation des prix d’importations dans 
une équation sous forme réduite. Cette méthode permet de prendre en compte également les effets via les canaux indirects, 
mais sans en détailler les mécanismes. De plus, elle peut être sujette à la critique de Lucas, dans la mesure où l’inﬂ  ation et la 
dynamique inﬂ  ationniste peuvent être inﬂ  uencées par les politiques économiques, notamment la politique monétaire. La partie 3| 
de cette article utilise cette méthode pour estimer l’impact total de la globalisation sur l’inﬂ  ation.
aux exportations accroît la productivité moyenne des 
entreprises qui produisent pour le marché émetteur. 
￿ Sur le marché récepteur, les entreprises les moins 
productives sont exclues du marché, car la concurrence 
des importations relève le seuil de rentabilité minimale, 
ce qui augmente la productivité moyenne des firmes 
en activité.Bulletin de la Banque de France ￿ N° 167 ￿ Novembre 2007  101
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￿ La concurrence peut également accroître le taux de 
croissance de la productivité car les firmes doivent 
innover plus rapidement pour maintenir leur position 
sur le marché (cf. Aghion et al., 2005).
￿  Enfin les entreprises se spécialisent dans les 
activités sur lesquelles elles sont les plus performantes 
(celles pour lesquelles elles disposent d’un avantage 
comparatif). Pour ce faire, elles accroissent 
l’externalisation de leur production en augmentant 
le volume de leurs consommations intermédiaires. 
Ceci accroît leur productivité et leur permet donc de 
réduire leur prix. Par ailleurs, les gains de productivité 
touchant les biens finis comme les biens intermédiaires, 
la globalisation réduit le coût des consommations 
intermédiaires, ce qui accroît encore la productivité 
des entreprises et réduit leur prix.
Le FMI (2006) s’inspire de la méthodologie développée 
par Chen, Imbs et Scott (2004) pour évaluer l’impact 
de la mondialisation sur l’inflation via la hausse de 
la productivité. À partir de données sectorielles, les 
auteurs régressent la variation des prix relatifs dans 
chaque secteur sur le taux d’ouverture, la productivité 
apparente et éventuellement d’autres variables 
(comme le taux de marge). Après estimation, ils 
calculent la contribution de chacune des composantes 
à la variation des prix. Ainsi, le différentiel d’inflation 
entre le secteur manufacturier et l’ensemble de 
l’économie a été de 1 % sur la période 1987-2003 
aux États-Unis. Selon ces calculs, la hausse de la part 
des importations dans la production manufacturière 
explique 30 % de ce différentiel et la croissance de la 
productivité du travail 40 %. 
La globalisation tend à aligner l’évolution
des salaires sur celle de la productivité 
Comme on l’a vu précédemment, l’ouverture 
internationale accroît la concurrence sur le marché des 
biens et contribue à réduire les rentes des entreprises. 
Donc, à partage des rentes donné, elle réduit le revenu 
des salariés tiré de ces rentes comme elle réduit celui 
des entreprises. D’autre part, la globalisation participe 
à la diminution du pouvoir de négociation des salariés 
(dont la substituabilité à l’échelle internationale 
augmente en raison des migrations et/ou surtout 
des délocalisations, réelles ou potentielles), ce qui, 
à volume de rente donné, réduit la part dévolue au 
facteur travail. Les travailleurs peu qualifiés sont les 
plus touchés puisqu’ils sont directement concernés 
par la concurrence de la main-d’œuvre des pays
à bas coûts. 
La globalisation révèle aussi l’asymétrie entre la 
mobilité du capital (très forte) et celle du travail (plus 
faible). Cela peut jouer un rôle dans la localisation des 
activités productives, ce qui peut contribuer à aligner 
à la baisse la part du travail dans la valeur ajoutée
(c’est le phénomène de “race to the bottom”).
Cependant, l’ouverture internationale peut avoir un 
effet positif sur la rémunération. La baisse des coûts 
liés à l’externalisation (fragmentation géographique 
de la production) peut avoir un effet positif sur les 
salaires (en particulier des travailleurs qualifiés), 
dans la mesure où les gains de productivité ainsi 
générés sont retransmis en partie à la rémunération 
des salariés.
ENCADRÉ 2
La modélisation des « rentes économiques »
Une rente économique est un surplus de revenu qu’un agent (entreprise, ménage, État) tire de l’inélasticité du marché (possession 
d’un bien rare ou d’une aptitude particulière non reproductible, inadaptation de l’offre à la demande). Traditionnellement, les 
rentes des entreprises sont modélisées, en supposant que les consommateurs valorisent non seulement la quantité de biens 
consommés mais aussi leur qualité, ce qui permet aux producteurs de capturer une partie de cette valorisation en ﬁ  xant des 
prix supérieurs. C’est la rente du producteur. Cette modélisation due à Dixit et Stiglitz (1977) de la concurrence monopolistique 
a eu beaucoup de succès pour sa simplicité d’utilisation. Cependant elle ne permet pas de comprendre comment les rentes 
ont pu varier dans la mesure où elles ne dépendent que des goûts de consommateurs dont on suppose en général qu’ils ne 
varient pas. En 2003, Melitz a proposé une nouvelle approche où les rentes des entreprises sont endogènes et dépendent 
du nombre d’entreprises qui produisent dans un secteur donné. Cette nouvelle approche s’est révélée riche d’enseignements
car elle a permis de lier la concurrence à l’ouverture au commerce international.102  Bulletin de la Banque de France ￿ N° 167 ￿ Novembre 2007
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Les travaux du Fonds monétaire international (2006),
de Kramarz (2003) ou Feenstra et Hanson (1999) 
montrent que la globalisation produit un fort effet de 
polarisation des rémunérations. Le Fonds monétaire 
international (2007) met également en évidence 
une diminution de la part des salaires dans la valeur 
ajoutée, ce qui semble indiquer que la pression sur 
les salariés est supérieure à celle exercée sur les 
entreprises. La concurrence accrue réduit les rentes 
des entreprises, rentes qu’elles redistribuent en partie 
aux salariés. Mais la concurrence accrue affecte de 
manière encore plus forte le pouvoir de négociation 
des salariés et réduit donc la part relative des gains 
que les entreprises reversent aux salariés. 
2|2 Les effets indirects
de la mondialisation sur la structure
de l’économie domestique 
La globalisation réduit la sensibilité de l’inﬂ  ation
aux facteurs domestiques et accroît sa sensibilité
aux tensions sur les capacités mondiales
L‘ouverture commerciale croissante a pour effet de réduire 
la sensibilité de l’inflation aux facteurs domestiques. Une 
hausse de la demande intérieure (ou un choc négatif 
sur l’offre) n’exerce plus des pressions aussi fortes 
qu’auparavant sur les capacités de production nationales, 
puisque l’offre extérieure peut « prendre le relais ».
Loungani et Razin (2005) proposent une démonstration 
théorique de ce canal. En fait, l’intégration financière 
croissante permet une plus grande variation des 
exportations nettes et contribue à réduire le lien 
entre consommation et production domestiques.
En économie ouverte, les agents peuvent « lisser » leur 
consommation en ayant recours aux importations. 
De ce fait, le lien entre la demande et la production 
intérieures est réduit et l’influence de l’output gap 
(écart entre la production effective et la production 
potentielle) domestique sur l’inflation diminue.
Pour la démonstration empirique, Borio
et Filardo (2007) puis Ihrig et al. (2007) estiment une 
courbe de Phillips :
￿ à l’aide d’une spécification simple :
  πt = α πt-1 + βgapt
dom (1)
où π représente l’inflation (ou l’écart d’inflation 
à la tendance de long terme) et gap dom l’écart de 
production ;
￿ Puis en introduisant une mesure de l’output gap 
mondial pertinent pour chacun des pays étudiés :
  πt = α πt-1 + βgapt
dom + γgapt
glob (2)
où gapglob représente l’écart de production agrégé des 
partenaires commerciaux ;
￿  Enfin en ajoutant éventuellement certaines 
variables de contrôle comme les variations des prix 
d’importations, des prix de l’énergie et/ou des prix 
alimentaires. 
Il y a un consensus pour reconnaître que la sensibilité 
de l’inflation à la conjoncture domestique (output gap 
domestique) a fortement diminué dans l’ensemble 
des pays développés. Mais concernant la plus grande 
sensibilité de l’inflation domestique à l’output gap 
global, les résultats sont contradictoires. Borio
et Filardo trouvent une plus grande sensibilité des 
variations de prix domestiques aux conditions globales. 
Mais Ihrig et al. montrent que ces résultats varient 
très fortement selon le mode de calcul de l’output gap 
global et remettent ainsi en cause la robustesse des 
conclusions de Borio et Filardo. 
La globalisation crée de nouvelles contraintes
sur les politiques monétaires
D’une part, la mondialisation incite les autorités à 
pratiquer une politique monétaire « conservatrice »
en rendant plus coûteuses les surprises d’inflation. 
Romer (1993) montre que, dans une économie 
ouverte, la Banque centrale ne peut plus tirer profit des 
surprises d’inflation : une surprise d’inflation engendre 
une hausse de la production, mais également une 
perte de compétitivité pour les entreprises nationales 
dont les produits sont relativement « plus chers »,
ce qui réduit in fine les effets de la relance monétaire. 
Pour maintenir le niveau des exportations malgré
la perte de compétitivité due au surcroît d’inflation, 
il faut que le taux de change nominal se déprécie, 
ce qui renchérit les prix d’importations et augmente 
l’inflation. L’ouverture croissante des économies 
renforce donc l’effet de discipline de marché et
réduit fortement les incitations à pratiquer des 
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D’autre part, Lane (1997) souligne que les surprises 
d’inflation ont un rôle expansionniste sur le seul 
secteur des biens non échangeables car le secteur 
des biens échangeables ne connaît pas ou peu de 
distorsions. L’effet macroéconomique est donc d’autant 
plus faible que la part des biens non échangeables 
dans la consommation est faible.
3|  Évaluer l’impact de la 
globalisation sur l’inﬂ  ation
3|1 Méthodologie
Les différents canaux de transmission de la globalisation 
à l’inflation décrits précédemment ne sont ni exclusifs 
ni indépendants. Ils peuvent jouer dans le même 
sens, voire se renforcer mutuellement. Pour cette 
raison, un pan de la littérature propose de prendre 
en compte l’ensemble des comportements à partir 
d’une équation sous forme réduite (cf. notamment
Pain et al, 2007). En reliant directement l’inflation 
domestique à des variables représentant la 
globalisation, l’idée est de capter la sensibilité totale 
de l’inflation à la globalisation, en prenant en compte 
tous les effets (directs et indirects), sans préciser les 
comportements et les mécanismes sous-jacents. Dans 
la littérature, les canaux de transmission des effets de 
l’ouverture sur l’inflation sont le plus souvent le ratio 
importations sur PIB ou encore l’inflation des prix 
d’importations. Bien que ces deux canaux résument de 
manière assez sommaire l’impact que la globalisation 
peut avoir sur l’inflation, il est utile d’en mesurer les 
effets pour deux raisons. D’une part, il s’agit là des 
évolutions les plus visibles ou les plus rapides de la 
mondialisation. En ce sens, on capture là les effets
« à court terme » de la globalisation sur l’inflation. D’autre 
part, le chiffrage de ces effets fournit, en l’absence d’une 
prise en compte plus large, une borne minimale quant 
aux effets de la globalisation sur l’inflation.
3|2 Principaux résultats
Six relations ont été estimées afin de tenter une 
évaluation des effets de la mondialisation sur l’inflation. 
La première d’entre elles représente une courbe de 
Phillips dans sa forme simple, reliant l’inflation à 
l’écart de production, la seconde estimation introduit 
l’inflation des prix d’importations comme variable 
explicative, et la troisième introduit un terme 
d’interaction entre l’inflation des prix d’importations 
et le ratio importations sur PIB. Les trois estimations 
suivantes sont identiques aux trois premières à une 
différence près : l’introduction de l’inflation des coûts 
unitaires du travail comme variable explicative. Les 
estimations ont été réalisées sur données annuelles 
d’un panel d’une vingtaine de pays. Le tableau 1 
regroupe les estimations effectuées sur la période 
1980-2005 ; le tableau 2 regroupe celles réalisées sur 
la période 1990-2005. 
4  Ce vecteur inclut notamment l’écart de production et/ou l’inflation du coût unitaire du travail.104  Bulletin de la Banque de France ￿ N° 167 ￿ Novembre 2007
ÉTUDES
L’impact désinﬂ  ationniste de la globalisation : fondements théoriques et estimations empiriques
ENCADRÉ 3
Estimer une courbe de Phillips sur un panel de pays.
Les différents canaux de transmission peuvent agir simultanément et même se renforcer mutuellement. Pour évaluer l’amplitude 
des effets dans leur totalité, un pan de la littérature utilise des équations sous forme réduite qui relient directement l’inﬂ  ation 
domestique à d’autres variables représentant la mondialisation (en général : inﬂ  ation des prix d’importations et/ou taux de 
pénétration). Ces méthodes permettent de capter l’ensemble des effets quel que soit le canal de transmission. L’avantage est 
donc de fournir un ordre de grandeur de l’impact total de la globalisation, même si elles ne permettent pas de détailler les 
mécanismes de causalité. 
Nous reprenons une méthode proche de celle de Borio et Filardo (utilisée aussi par Ihrig et al. ou le FMI), en enrichissant le modèle 
de base de la courbe de Phillips par l’introduction de variables qui représentent la mondialisation. Nous estimons une équation 
sous forme réduite, de type courbe de Phillips augmentée, reliant l’inﬂ  ation à une série de déterminants macroéconomiques : 
 π i,t = αi + γ1 πi,t-1 + γ2 Xi,t + εi,t  (1)
π est l’inﬂ  ation des prix à la consommation, elle dépend de l’inﬂ  ation retardée  ainsi que d’un vecteur X de variables de 
contrôle 1. Il s’agit de régressions en panel sur une vingtaine de pays de l’OCDE (Europe occidentale, Amérique du Nord
et Japon, Australie et Nouvelle Zélande) sur les vingt dernières années (1985-2005). Les estimations contiennent des effets ﬁ  xes 
pour purger l’hétérogénéité interindividuelle moyenne. Cependant la présence d’effets ﬁ  xes dans un modèle dynamique crée 
une corrélation entre les variables explicatives et les résidus, ce qui invalide les estimations simples de type des moindres carrés 
ordinaires (MCO). Cette difﬁ  culté peut être résolue de plusieurs manières. L’une d’entre elles consiste d’abord à différencier 
l’équation (1) de manière à supprimer l’effet ﬁ  xe 
  πi,t – πi,t-1 = γ1 (πi,t-1 – πi,t-2) + γ2 (Xi,t – Xi,t-1) + (εi,t – εi,t-1)  (2)
Puis ensuite à estimer l’équation (2) par la méthode des doubles moindres carrés en instrumentant les variables explicatives 
différenciées par les variables explicatives retardées en niveaux (méthode Andersen-Hsiao). Le test de Sargan permet alors de 
vériﬁ  er la validité des variables instrumentales utilisées.
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Deux enseignements peuvent être tirés de cet exercice 
économétrique. 
D’abord, l’impact de l’inflation des prix d’importations 
sur l’inflation des prix à la consommation est d’environ 
13 % (cf. estimation (b), tableaux 1 et 2). Ceci signifie 
qu’une baisse de 1 point de pourcentage de l’inflation 
des prix d’importations se traduit par une baisse 
instantanée de l’inflation de 0,13 point de pourcentage. 
Il est intéressant de noter d’une part que cet effet est 
relativement faible et tend à disparaître rapidement : 
au bout d’un an, l’effet sur l’inflation d’un choc 
transitoire de 1 point de pourcentage sur l’inflation des 
prix d’importations est ramené à environ à 0,09 point 
de pourcentage (0,13 x 0,673). Au bout de deux ans, 
l’impact est encore réduit à environ 0,06 point de 
pourcentage (0,13 x (0,673)2). Finalement au bout de 
trois ans, l’impact est légèrement inférieur à 0,04 point 
de pourcentage ; i.e. 0,13 x (0,673)3). D’autre part, 
ni la spécification de la courbe de Phillips (écart de 
production et/ou inflation du coût unitaire du travail), 
ni la période d’estimation (1980-2005 ou 1990-2005) 
ne modifient sensiblement ces ordres de grandeur. 
Ces chiffres semblent donc robustes et l’on peut les 
considérer comme des ordres de grandeur pertinents. 
Le second enseignement à tirer de ces estimations porte 
sur la sensibilité de l’inflation des prix à la consommation 
au terme d’interaction entre le ratio importations sur 
PIB et l’inflation des prix d’importations. Intuitivement 
on s’attendrait à obtenir un coefficient proche de 1 
dans la mesure où ce terme d’interaction résume les 
deux canaux principaux par lesquels la globalisation 
peut jouer sur l’inflation : les volumes de biens et 
services importés et le prix de ces importations. En 
fait, selon les estimations, l’impact se situe entre 28 %
(cf. estimations tableau 2) et 45 % (cf. estimation (f), 
tableau 1). Autrement dit, l’effet de la globalisation sur 
l’inflation tel que mesuré par les estimations précédentes 
est environ 50 % à 70 % inférieur à l’impact « mécanique » 
qui résulterait d’un calcul simple fondé sur l’idée que 
les prix d’importations devraient impacter les prix à la 
consommation en fonction de la part des importations 
dans la consommation. Ici, en supposant un ratio 
importation sur PIB de l’ordre de un cinquième, un choc 
sur les prix d’importations de 1 point de pourcentage 
aura un effet sur l’inflation des prix à la consommation 
compris entre 0,054 et 0,09 point de pourcentage.
Sur la base des résultats du tableau 2 et des ratios 
importations sur PIB observés en 2005 dans notre 
Tableau 1  Inﬂ  ation des prix à la consommation – Estimation par variables instrumentales,
robuste à l’hétéroscédasticité
Période d’estimation : 1980-2005
(a) (b) (c) (d) (e) (f)
Inﬂ  ation des prix à la consommation retardée 0,827*** 0,673 *** 0,822*** 0,474*** 0,546*** 0,567***
Écart de production 0,279*** 0,280 *** 0,423*** - 0,034 0,145** 0,191
Inﬂ  ation du coût unitaire du travail 0,462*** 0,234*** 0,410***
Inﬂ  ation des prix d’importations 0,130 ** 0,123***
Inﬂ  ation des prix d’importations x importations sur PIB 0,319*** 0,450***
Nombre d’observations 564 564 492 495 495 475
Test de Hausmann (probabilité critique)
H0 : l’estimation MCO est non biaisée 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test de Sargan (probabilité critique)
H0 : Tous les instruments sont valides 0,699 0,801 0,161 0,839 0,488 0,651
Échantillon : Australie, Autriche, Belgique, Canada, Suisse, Allemagne (depuis 1991), Danemark, Espagne, Finlande, France, Royaume-Uni,
Grèce, Irlande, Islande, Italie, Japon, Luxembourg, Pays-Bas, Norvège, Nouvelle-Zélande, Portugal, Suède, États-Unis. Les coefﬁ  cients signiﬁ  catifs 
à 1 %, (respectivement 5 % et 10 %) sont indiqués par une (respectivement deux et trois) étoile(s). Équation estimée en différence première 
instrumentée par les variables explicatives retardées en niveaux.
Liste des instruments : 
(a) Inﬂ  ation des prix à la consommation (t-3) ; écart de production (t-3 ; t-4)
(b) Inﬂ  ation des prix à la consommation (t-3) ; écart de production  (t-3 ; t-4) ; inﬂ  ation du prix d’importations (t-2 ; t-3)
(c) Inﬂ  ation des prix à la consommation (t-2) ; écart de production (t-3) ; inﬂ  ation des prix d’importations × importations sur PIB (t-2 ; t-3)
(d) Inﬂ  ation des prix à la consommation (t-3) ; inﬂ  ation du coût unitaire du travail (t-2 ; t-3) ; écart de production (t-2 ; t-3)
(e) Inﬂ  ation des prix à la consommation (t-3) ; écart de production  (t-2 ; t-3) ; inﬂ  ation du prix d’importations (t-2 ; t-3) ; inﬂ  ation du coût 
unitaire du travail (t-2 ; t-3)
(f) Inﬂ  ation des prix à la consommation (t-3) ; inﬂ  ation du prix d’importations  (t-2 ; t-3) ; inﬂ  ation du coût unitaire du travail (t-2 ; t-3) ; 
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échantillon, l’impact instantané sur l’inflation des 
prix à la consommation d’une variation de 1 point 
de pourcentage de l’inflation des prix d’importations 
se situe environ entre 0,03 point de pourcentage 
pour le Japon et 0,24 point de pourcentage pour 
la Belgique. Pour la France, on obtient un chiffre 
légèrement inférieur à 0,08 point de pourcentage, 
résultat conforme à la littérature (sur la base d’une 
estimation sur longue période — 1960-2000 — le FMI 
l’estime à environ 0,1 point de pourcentage).
Tableau 2  Variable expliquée : Inﬂ  ation des prix à la consommation – Estimation par variables 
instrumentales, robuste à l’hétéroscédasticité
Période d’estimation : 1990-2005
(a) (b) (c) (d) (e) (f)
Inﬂ  ation des prix à la consommation retardée 0,758*** 0,683*** 0,716*** 0,813*** 0,676*** 0,701***
Écart de production 0,283*** 0,258*** 0,248*** 0,329** 0,234* 0,221**
Inﬂ  ation du coût unitaire du travail - 0,063 0,047 0,046
Inﬂ  ation des prix d’importations 0,123** 0,119***
Inﬂ  ation des prix d’importations × importations sur PIB 0,276*** 0,284**
Nombre d’observations 359 359 359 354 354 354
Test de Hausmann (probabilité critique)
H0 : l’estimation MCO est non biaisée 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test de Sargan (probabilité critique)
H0 : Tous les instruments sont valides 0,616 0,881 0,904 0,531 0,413 0,514
Échantillon : Australie, Autriche, Belgique, Canada, Suisse, Allemagne (depuis 1991), Danemark, Espagne, Finlande, France, Royaume-Uni,
Grèce, Irlande, Islande, Italie, Japon, Luxembourg, Pays-Bas, Norvège, Nouvelle-Zélande, Portugal, Suède, États-Unis. Les coefﬁ  cients signiﬁ  catifs 
à 1 %, (respectivement 5 % et 10 %) sont indiqués par une (respectivement deux et trois) étoile(s). Équation estimée en différence première 
instrumentée par les variables explicatives retardées en niveaux. 
Liste des instruments :
(a) Inﬂ  ation des prix à la consommation (t-3 ; t-4) ; écart de production (t-2)
(b) Inﬂ  ation des prix à la consommation (t-3 ; t-4) ; écart de production  (t-2) ; inﬂ  ation du prix d’importations (t-2 ; t-3)
(c) Inﬂ  ation des prix à la consommation (t-3 ; t-4) ; écart de production (t-2) ; inﬂ  ation des prix d’importations × importations sur PIB (t-2 ; t-3)
(d) Inﬂ  ation des prix à la consommation(t-3 ; t-4) ; écart de production (t-2) ; inﬂ  ation du coût unitaire du travail (t-2 ; t-3)
(e) Inﬂ  ation des prix à la consommation (t-3 ; t-4) ; écart de production (t-2); inﬂ  ation du prix d’importations (t-2 ; t-3) ; inﬂ  ation du coût 
unitaire du travail (t-2 ; t-3)
(f) Inﬂ  ation des prix à la consommation (t-3 ; t-4) ; inﬂ  ation des prix d’importations × importations sur PIB (t-2 ; t-3) ; inﬂ  ation du coût 
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Le débat sur les effets inﬂ  ationnistes ou désinﬂ  ationnistes du développement des échanges internationaux est aujourd’hui sur 
le devant de la scène à la faveur des évolutions récentes des prix de certains biens (énergie, biens alimentaires). En effet ces 
hausses de prix sont souvent présentées comme une conséquence du développement des pays émergents que la globalisation
a permis et accéléré, renforçant ainsi le sentiment que la globalisation a des conséquences importantes pour l’inﬂ  ation. D’un autre 
côté, la globalisation a des conséquences indéniables sur le prix des biens manufacturés (sous forme de pression à la baisse) ou 
encore sur les marchés du travail (en réduisant les « rentes économiques » auxquelles peuvent prétendre les salariés). Or les 
économistes ne disposent pas pour le moment de conﬁ  rmations empiriques probantes qui viendraient en support de ces afﬁ  rmations.
Comme l’a montré cet article — il s’agit là d’une conﬁ  rmation des résultats de la littérature — les effets de la globalisation sur 
l’inﬂ  ation capturés par le canal des prix et des volumes d’importations sont faibles et disparaissent rapidement.
Ceci amène deux remarques. D’une part comme le montre l’exemple des biens alimentaires, la globalisation peut impacter 
directement certains prix sans modiﬁ  er l’inﬂ  ation des prix d’importations. Des efforts pour mieux appréhender empiriquement 
la globalisation et ses canaux de transmission (au-delà des prix et des volumes d’importations) sont certainement nécessaires.
Ensuite, il est probable que les modèles théoriques habituels d’étude de la politique monétaire, où l’état stationnaire de l’économie 
est souvent donné et immuable, sont mal outillés pour appréhender les implications de phénomènes structurels multidimensionnels 
comme la globalisation. En affectant simultanément les marchés des biens et des facteurs de production, la globalisation modiﬁ  e 
profondément l’état stationnaire de l’économie. Une prise en compte spéciﬁ  que de l’effet de ces modiﬁ  cations structurelles
— comme le développement du commerce intra-sectoriel — est donc certainement nécessaire pour rendre compte plus 
ﬁ  dèlement des effets de la globalisation sur l’inﬂ  ation. 108  Bulletin de la Banque de France ￿ N° 167 ￿ Novembre 2007
ÉTUDES
L’impact désinﬂ  ationniste de la globalisation : fondements théoriques et estimations empiriques
Bibliographie
Aghion (P.), Bloom (N.), Blundell (R.), Grifﬁ  th (R.)
et Howitt (P.) (2005)
“Competition and innovation: an inverted-U relationship”, 
The Quarterly Journal of Economics, vol. 120, n° 2,
p. 701-728, mai
Ball (L. M.) (2006)
“Has globalization changed inflation?”, NBER Working 
Paper, n° 12687, novembre
Banque centrale européenne (2006)
“Effects of the rising trade integration of low-costs countries 
on Euro area import prices”, Bulletin mensuel de la BCE, 
p. 56-57, août
Bernard (A. B.), Eaton (J.), Jensen (J. B.) et 
Kortum (S.) (2003)
“Plants and productivity in international trade”, American 
Economic Review, n° 93(4), p. 1268-1290
Borio (C.) et Filardo (A.) (2007)
“Globalisation and inflation: new cross-country evidence 
on the global determinants of domestic inflation”, Mimeo,   
Banque des Règlements internationaux,Working paper, 
n° 227, mai
Boulhol (H.) (2005)
“Why haven’t price-cost margins decreased with globalization?”, 
Mimeo, Maison des Sciences économiques
Chen (N.), Imbs (J.) et Scott (A.) (2004)
“Competition, globalization and the decline of inflation”, 
CEPR Discussion Paper, n° 4695
Dixit (A. K.) et Stiglitz (J. E.) (1977)
“Monopolistic competition and optimum product diversity”, 
American Economic Review,  American Economic 
Association, vol. 67 (3), p. 297-308, juin
Fonds monétaire international (2006)
“How has globalization changed inflation?”, World 
Economic Outlook, Washington D.C., p. 97-134, avril
Feenstra (R.) et Hanson (G.) (1999)
“The impact of outsourcing and high-technology on 
wages: estimates for the United States, 1979-1990”, 
Quaterly Journal of Economics, vol. CXVI, n° 3, 
p. 907-940
Frey (L.) et Moëc (G.) (2006)
« Vers une intensification des tensions inflationnistes 
globales? », Bulletin de la Banque de France, août
Gamber (E.) et Hung (J.) (2001)
“Has the rise in globalization reduced US inflation in the 
1990’s”, American Economic Review, vol. 39 (1), p. 58-73
Hoekman (B.), Olarreaga (M.) et Kee (H. L.) 
(2001)
“Markups, entry regulation and trade: does country size matter?”, 
World Bank Policy Research, Working Paper, n° 2662
Ihrig (J.), Kamin (S.), Lindner (D.) et Marquez (J.)
(2007)
“Some simple tests of the globalization and inflation hypothesis”, 
Board of Governors of the Federal Reserve System
Kamin (S.), Marazzi (M.) et Schindler (J. W.) 
(2006)
“The impact of Chinese exports on global import prices”, 
Review of International Economics, vol 14, p. 179-201
Kramarz (F.) (2003)
“Wages and international trade”, Mimeo CREST, Paris
Lane (P. R.) (1997)
“Inflation in open economies”, Journal of International 
Economics, Elsevier, vol. 42 (3-4), p. 327-347, mai
Loungani (P.) et Razin (A.) (2005)
“Globalization and disinflation: the efficiency channel”, 
CEPR Discussion Paper, n° 4895, février
Melitz (M.) (2003)
“The impact of trade on intra-industry reallocations and 
aggregate industry productivity”, Econometrica, 71
Oliveira Martins (J.) (1994)
“Market structure, trade and industry wages”, OCDE 
Economic Studies, n° 22
Pain (N.), Koske (I.) et Sollie (M.) (2006)
“Globalisation and inflation in the OECD economies”, 
Economics Department, Working Paper, n° 524, OCDE, 
Paris, novembreBulletin de la Banque de France ￿ N° 167 ￿ Novembre 2007  109
ÉTUDES
L’impact désinﬂ  ationniste de la globalisation : fondements théoriques et estimations empiriques
Rogoff (K.) (2004)
“Globalization and global disinflation”, Federal Reserve 
Bank of Kansas city
Romer (D.) (1993)
“Openness and inflation: theory and evidence”, The 
Quarterly Journal of. Economics, vol. 108, n° 4,
p. 869-903, novembre
Woodford (M.) (2007)
“Globalisation and monetary policy control”, NBER 
Working Paper, n° 13329